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FLUJOS DE CAPITAL EN 
COLOMBIA: 
1978-1994 
L os flujos de capital a Colombia han teni-
do can1.bios significativo en la dos últimas 
décadas.A final de lo años 70 y principio 
de lo · 80 ntraron al país cantidades signifi-
cativas de capital e tranjero par-.a financiar el 
déficit del e tor público y las inversiones en 
el ~ctor eléctrico. omo se aprecia en el Cua-
dro 1 , en el sector público, la brecha d aho-
rro e inv r ión en la primera m.itad de lo 80 
alcanzó un ni el promedio superior al 5 % del 
PIB , dc~cquilibrio que no fue compensado 
·on el ahorro interno privado y nec sitó un 
ahorro ~ ten1o pr tn ·dio superior al :3% del 
PIB . Luego, entre 1985 y 1990, el ahorro in-
terno aurnentó de manera significativa y la 
inver ·ión pri ada disminuyó , con lo cual e 
di un e eso de ahorro doméstico sobre in-
versión que tu o como contrapartida una caí-
da importante en el ahorro externo. Desde 
1992, un nu o período de fuertes entradas 
de capital extranjero se ha venido resgistrando 
n olombia, con do diferencias importan-
tes rtsp cto a lo primero años de la década 
d lo 80 ; un fuerte aumento en el 
ndeudamiento externo d e l sector privado y 
una participación creciente de la inversión 
extr-anjera directa.An1bo factores han permi-
tido financiar el aumento d 1 consumo y Ja 
inversión privada que e ha presentado en lo 
do últirnos año ·. 
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Por: ]osé Daría Uribe E. * 
E te trabajo describ y analiza la evolución 
de los flujos de capital a Colombia durante el 
período 1978-199 , ·on special ' nfasis en 
los último año . E tá dividido en cuatro sec-
cion s principale . La ·iguiente pre enta un 
bre e análisi · de lo flujos d capital xtran-
jero durant lo añ s 1978-1990. En este pe-
riodo , el ndeudamicnt ~ terno y la inver-
sión e tranjera cstu i ron otnetido - a fuer-
tes controles. La se ·ión U pre enta una sín-
tesis de los ·ambio · stru turale introdu · i-
dos en la cc>r10111Ía c olon1biana n los últi-
mos aiios ,descrihe el comportami nto recien-
te de los flujos d capital y analiza us prin ·i-
pales d ter-n'linante~ . La s cción 111 describ 
el manejo macro ·onomico y la IV resun1e y 
con ·luy ·on unas br v · n ta obr la pers-
pe ·tivas de lo flujo de capital a olombia 
para el pre · nte año. 
I LOS FLUJOS DE CAPITAL EN 
EL PERIODO 1978-1990 
En Colombia, el endeudamiento externo ha 
e tado sotnetido a controles cambiarios. De -
de 1967 ha ·ta 1991 , el D creto 444, conoci-
do con1o el Estatuto ambiario, reglamentó 
el nd udami nto 1 • En g neral , el Estatuto 
favoreció 1 ndeudan1.iento externo de largo 
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Cuadro 1 
Tasas de inversión y ahorro 
(Inversión de ahorro como porcentaje del PIS) 
Período 1980-1985 1986-1990 1990 1991 1992 1993 1994 
Ahorro público 3,0 7,3 7,2 9,7 8,6 8,3 8,8 
Inversión pública 8,5 8,1 7,2 7,3 8,1 8,1 8,1 
- Brecha pública -5,5 -0 ,8 0,0 2,4 0,5 0,2 0,7 
Ahorro privado 13,5 14,2 14,1 12,9 10,1 7,2 6,2 
Inversión privada 11 ,2 11 ,6 11,4 8,7 9,1 12,3 12,5 
-Brecha privada 2,3 2,6 2,7 4,2 1 ,O -5,1 -6,3 
Ahorro externo 3,2 -1,8 -2,8 -6,7 -1,5 4,9 5,1 
Ahorro interno total 16,5 21 ,5 21 ,3 22,6 18.7 15,5 15,0 
Inversión total 19.7 19,7 18,6 16,0 17,2 20,4 20,6 
Fuente: Departamento Nacional de Planeación «El salto social», 1995, Banco de la República. 
plazo, tanto público con1o privado, sobre otra 
modalidades de flujos internacionales como 
la inver ión e tranjera directa y el 
<:ndeudamiento e terno de co•·to plazo. En 
cuanto a la d ""uda d 1 sector público, los gi-
ro~ tenían que ser autorizados por el Banco 
Central, previo regi~tro en di ·ha institución. 
El ~e tor privado podta contratar deuda de 
largo plazo par..t financiar capital d<: trabajo 
en tnoneda na ·ional o en1prendcr proyectos 
de «interés economico y social» (artículo 131). 
En r >[ación ·on la deuda d corto plazo, lo 
ítnportadores y los exportadores poc.han on-
tratarla directamente con el pro ccdor extran-
jero o con el ·ist n1a financiero internacio-
nal. Además, los bancos y las corporacione 
financieras nacionales podían contratar con 
sus corre ponsale en 1 exterior para finan-
ciar a lo importadores y a los e portadore · 
nacionales. La obtención de re ur os exter-
nos por parte del ·ector privado m diante la 
colocación de títulos valores en el mercado 
internacional ·raba prohibida. Igualmente, el 
Estatuto Catnbiario p rntitía in1poner plazo 
máximo (o mínimos) de giro para la impor-
taciones y n1odificar los niveles de encaj so-
br las exigibilidade externas de los bancos. 
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Por su parte. la inversión extr..tnjera estuvo 
reglamentada la mayor parte d 1 penodo ana-
lizado por el Estatuto Cambiario y la Deci-
sión 24 del Pacto Andino (1973). 'on esta úl-
titna ·e llevó a cabo una política r strictiva 
fr nte a la inversión e tr-an.jera. ·e pr >hibió la 
participación extranjera en proy ~ero~ de in-
fra ·tructw-.a física, ~cr icio público~ y sanea-
miento básico, aM con1o las nuevas invcrsio-
n ~ n la banca comercial. Se definio que las 
en1pre~as <:xtranjeras establecidas en ~~ paí 
dcspues del 1 de julio de 197 J debían poner 
en venta parte de ·u · acti os para con ertir-
~e en empresa nli ta ·,y los banco~ e tranje-
ros e istentes en el país tuvieron qu vender 
el 80% de su capital a nacionales d los pa1ses 
andinos. El Estado se reservaba el derecho de 
establecer el monto máxin1.o de giro d utili-
dades y de remesas de capital y e di puso 
que las empresas extr.anjer.as tendrían acceso 
únicamente al crédito de corto plazo. en los 
términos y condiciones fijada por la Con"li-
, ión del Acuerdo de Jartagena d 1 Pacto 
Andin . e prohibió la inversión extranjera a 
travé de operacione en bolsa.Ademá , el De-
partamento Nacional de Planeación tenía que 
aprobar o rechazar toda las int ncione · de 
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los xtranjeros d e in vertir e n e l país. ó lo h as-
ta las gunda mitad d e Jos años 80, luego d e 
varios años d e e strech z e n el mercado inte r-
nacional d capital s, se e f. c tua ron c ambios 
importa ntes e n la re glame ntació n ante rio r. En 
partic ular, la d e cis ió n 220 d e 1987, d e la C o-
misió n d e l Acuerdo d C artage na, aume ntó e l 
dere cho d e giro d las utilida d e d e l 
inve r ionis ta extranje ro, p e rmitió la inve r s ió n 
extranje ra n sectore pr ductivo s antes pro-
hibidos e hizo po ibl que c a d a país mi m -
bro del Pac to Andino diseñara su propio tr-ata-
miento a1 c apital extranj ro . 
Cuadro 2 
Balanza de pagos de Colombia 1978-1994 
(Millones US$) 
1978 1979 
l. Cuenta Corriente 330 512 
A. B1enes 667 537 
B. Servicios (410) (127) 
C. Transferencias 73 102 
11 . Cuenta de capital 140 983 
A. Capital largo plazo 108 755 
1. Inversión directa neta 66 103 
Inversión extranjera en Colombia 107 127 
Inversión colombiana en el exterior 41 24 
2. Inversión de portafolio o o 
3. Endeudamiento externo neto 75 670 
Sector público 107 566 
Organ1smos mternacionales 92 127 
Gobiernos extranjeros 39 18 
Bancos comerciales {15) 440 
Bonos {2) (11) 
Proveedores (7) {8) 
Sector privado (32) 104 
4 Aportes org. internacionales {33) (18) 
B. Gap1tal corto plazo 1/ 32 228 
1. Sector oficial 23 {16) 
2. Sector privado 9 244 
IV. Errores y omisiones 182 129 
V. Variación reservas netas 652 1,624 
VI. Saldo reservas internacionales netas 2,482 4,106 
(p) Provisional (e) estimado 
1/ Incluye activos en el exterior 
Fuente Banco de la República Balanza de Pagos. 
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Entr 19 6 7 y 1991 , 1 p río d o d e mayor res-
tricció n a la e ntrada d capitale fue 1 de la 
segunda mitad d e la d é cada del 7 0 . La bonan-
za cafe tera que v ivió e l país e ntre finales d e 
197 5 y 197 8 obligó a la adopció n d e un seve-
ro plan d e e s tabilizació n para evita r que la 
inflac ión se d e sborda ra a nivele s supe riores 
al 3 0 % anual. Tanto las r es tri c cion e s al 
e nde udamie nto e t e rno privado, omo e l 
autn e nto d e l nive l d e l e ncaj obre la 
exigibilidades exte rna d e los b a n co y la im-
posició n d e plazos m áxitnos d e giros, fue ron 
con1.pone ntes importantes d e l plan d e 
1980 1981 1982 1983 1984 
104 {1 ,722) (2 ,885) {2,826) (2,088) 
13 {1 ,333) {2,076) {1 ,317) (404) 
(74) (631) (978) {1 ,673) {1 ,983) 
165 242 169 164 299 
945 2,041 2,231 1,436 944 
815 1,642 1,616 1.528 1,822 
51 228 337 514 561 
157 265 366 618 584 
106 37 29 104 23 
o o o o o 
804 1,383 1,283 1,014 1,261 
747 980 953 941 1.214 
187 221 279 275 426 
68 32 150 228 167 
486 731 475 406 412 
{3) {2) {6) {2) (3) 
9 {2) 55 34 212 
57 403 330 73 47 
{40) 31 {4) o o 
130 399 615 (92) {878) 
{83) 165 306 202 {198) 
213 234 309 (294) {680) 
261 (105) (85) {422) {139) 
1,310 214 (739) (1 ,812) (1,283) 
5,416 5,630 4,891 3,079 1,796 
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estabilización del gobierno e impidie ron la 
entrada de capitales extranjeros al país . No 
ob tan te, a final s d los año 70, el gobierno 
emprendió un ambicioso programa de inver-
sión e n infraestructura física , .fmanciado en 
gran medida con recursos provenient s del 
endeudamiento xt rno. D e igual manera, el 
se ctor privado comenzó a aumentar u nivel 
de ende udamiento externo, e stimulado por 
los bajo ritmos de dev aluación nominal de 
e so año · , las e p e tativa d mayor apr cia-
c ión c ambiaría y el relajamie nto de las restric-
c iones admini trativas al cré dito . Por consi-
1985 
(1,586) 
109 
(2,156) 
461 
2,221 
2.351 
1.016 
1,022 
6 
o 
1,341 
1,148 
675 
311 
91 
(1) 
72 
193 
(6) 
(130) 
252 
(382) 
(364) 
271 
2,067 
1986 
464 
1,923 
(2,244) 
785 
1,077 
2,628 
562 
594 
32 
o 
2,069 
1,880 
453 
227 
1.186 
31 
(17) 
189 
(3) 
(1 ,551) 
(1 ,025) 
(526) 
(130) 
1,411 
3,478 
1987 
(20) 
1,461 
(2,482) 
1,001 
(9) 
185 
287 
313 
26 
o 
(102) 
(43) 
213 
(40) 
(283) 
48 
19 
(59) 
o 
(194) 
(130) 
(64) 
2 
(28) 
3,450 
1988 
(215) 
827 
(2,007) 
964 
938 
833 
158 
203 
44 
o 
675 
620 
320 
26 
239 
o 
35 
55 
o 
104 
(5) 
109 
(363) 
360 
3,810 
1989 
(201) 
1.474 
(2 ,573) 
898 
479 
653 
547 
576 
29 
o 
106 
403 
203 
53 
(123) 
179 
91 
(296) 
o 
(175) 
170 
(345) 
(221) 
57 
3,867 
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guiente, e l aldo de la d e uda ext e rna total e 
e l vó de 4,060 millones n 197 8 a má de 
U $10 ,000 millone s e n 1982 . 
El Cuadro 2 presenta el con1portamiento de 
la balanza de pago durante el período 1978-
1994 . Los flujo d e ndeudamiento ext e rno 
e stán desglosados por prestatario, prestamis-
ta y tie mpo de maduración. Como se aprecia 
e n e l c uadro , 1 salto e n e l nive l d e 
e ndeuda1nie nto ocurr e n 197 9 cuando el 
e nde udamiento n e to del se ctor público, tan-
1990 
544 
1,971 
(2,455) 
1,027 
(1) 
196 
484 
501 
16 
o 
(207) 
(31) 
(38) 
(53) 
(4) 
(4) 
69 
(176) 
(81) 
(198) 
(105) 
(92) 
92 
634 
4,501 
1991 1992p 
----
2,347 
2,960 
(2,310) 
1,697 
(782) 
145 
433 
457 
24 
o 
(288) 
(278) 
9 
(149) 
(175) 
81 
(44) 
(10) 
o 
(927) 
(13) 
(913) 
354 
1,919 
6,420 
923 
1,234 
(2 ,046) 
1,734 
8 
169 
679 
729 
50 
65 
(575) 
(618) 
(83) 
(232) 
(246) 
60 
(117) 
43 
o 
(161) 
(400) 
239 
362 
1,293 
7,713 
1993p 
(2,081) 
(1 ,657) 
(1 ,562) 
1,138 
2,067 
1,064 
710 
950 
240 
203 
151 
(654) 
(257) 
(379) 
(254) 
338 
(102) 
805 
o 
1,003 
(55) 
1,058 
170 
156 
7,869 
] 
19~ 
(2.832) 
(2,328) 
(1 ,347) 
843 
3,012 
3,787 
1,022 
1,504 
482 
424 
2.384 
(190) 
(395) 
(337) 
58 
553 
(69) 
2,574 
(43) 
(775) 
(1 ,189) 
414 
(46) 
133 
8,002 
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to d e rto como de largo plazo, pasa de 
130 tnillones en 1978 a U $550 en 1979 y a 
cantidades superiore a lo · U $1 , 100 millo-
ne a partir de 1981 . irnilarm nte , el 
endeudatni nto n to del sector privado, in-
cluyendo el movinüento de activos en el ex-
terior, pa ó de -23 millones en 1978 a 
S$348 millones en 1979 y a nivel s cerca-
nos a los US$600 millones en 1981 y 1982. 
Los principales prestalTii ta al sector públi-
co fueron la banca comercial internacional y 
los organismos multilateral s , con el primer 
grupo otorgando préstamos en condiciones 
financi .-.as menos favorables que lo segun-
do en ~uanto ata as de interés, p ríodos de 
gracia y amonización .Tanto la deuda de largo 
como de corto plazo aun'lentó de manera sig-
nificativa, con lo cual la cuenta ele capitales 
fue fuertemente supera itaria en esos año ·. 
No obstante, como s observa en la parte su-
perior del cuadro, el deterioro de la cuenta 
corriente de la balanza de pago fue rápido y 
de gran n1agnitud , en parte , por el alto conte-
nido ilnportado de la inv ~rsión pública . En 
s lo d os a ñ o s, e ntre 19HO } 1982, la c uenta 
o rrientc c an1bio de ser ~upera itaria e n 
US$10<! nlillones a deficitaria en más de 
U· 2 ,800 n1illoncs . Así, en 1982, la, reserva · 
internac ionales netas com nLaron a caer. 
El re ro del uadro 2 p rnüte ob. ervar el cotn-
portanliento de las cuenta externas colom-
biana, durante la etapa mis criticad la crisi 
internacional de la deuda . El cierre de los 
mercados internacionales se manifestó rápi-
damente en el nivel de endeudami nto del 
e ctor privado. El rubro mis afectado fue el 
de las líneas de crédito de tinadas a La finan-
ciación <.Je las itnportacione. , lo cual obligó al 
país a acudir a las reservas internacionales 
corno fuente de recur o externos. El 
financiami nto externo d n1.ediano y larg 
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plazo aumentó, m diante la utilización d 
préstamo que habían sido contratado a co-
lTiienzo de los años 80, aunque no lo sufi-
ciente como para permitir cubrir en su totali-
dad el déficit en la cuenta corriente. De e ta 
manera, las res rva internacional netas di -
minuyeron 1 ,812 millones en 1983 y 
US$1 ,283 millon sen 1984, pasando su nivel 
de U $5 ,630 millones n 1981 a $1 796 nl.i-
llone en 1984. Con e te nivel de re ervas in-
ternacionales se puso en práctica un evero 
programa de ajuste fiscal y cambiario. La r -
ducción en el recimiento del gasto público 
y la adopción de política tributarias v.gr. la 
in tauración del in1puesto al valor agregado) 
permitieron una r ducción significativa del 
déficit del sector público, el cual pasó del 7.4% 
del PIB en 1983 al 0 .3% a finales de 1986. Por 
su parte , los aun'lentos en el ritmo de 
devaluación nominal y en el ahorro público 
permitieron, en sólo 1985, una de aluación 
real de tnás d 28 puntos porcentuale . Ade-
más, se continuó apoyando las inversione · del 
Estado y de e tranjeros en la producción d ~ 
arbón y ferrontqucl , a.,t c omo en la e rplora-
ción y e plotacion de petroleo. E!-tta estrat ·-
gia per·n1itió al paí honrar los compromiso · 
e ternos , negociar paquetes crediti ' ÍO y 11-
nanciar los grand s pr yectos de inversi ' n del 
sector público, algunos de los cual s se con-
virtieron , año después, en fuentes in1portan-
tes de r· curso, externos. 
La s gunda mitad de la década de los 80 fue 
un período de consolidación del ajuste del 
ector externo. La devaluación real del peso, 
la n1.ini-bonanza afctcra de 1986 y 1 progra-
ma de ajuste de las finanzas públicas posibili-
taron la corrección del déficit en cu nta co-
rriente y el aumento en el nivel de r erva · 
internacionales. La deuda externa con la ban-
ca cotnercial e refinanció con la contratación 
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de 4 crédito indicados, d n'lbol ado en 
1986, 1987, 19 9 y 1990, por un valor sup -
rior a los S$5,000 millones. Par lelo al cré-
dito externo d 1987 ( «Conc rd » , el gobier-
no colombiano e locó do nüsi nes de bo-
nos de deuda pública en le mercado japoné 
por S$ 39 millon a finale de 1986 y U $ 
50 n1illones en 1987. Sirnilarn1 nte, n el cré-
dito indicado de 1989 («Challenger») s emi-
tí ron bono por valor d $100 millones, 
lo cuale fueron u . crit s p r lo ban <> ~ 
participantes en la indicación, y en el de 1990 
s colocaron títulos de deuda pública por va-
lor de U $200 millones. Adetnás , en 1985 y 
1986 aum ntó d manera ignificativa la in-
v r ·ión extranjera dir cta ( uadro 2), princi-
palnlente en el sector petrol ro, contribuy n-
do a la generación de rccur o · e ternos y 
In jorando la ·onfianza en la apacidad d 
pago futura del país . 
IL LOS FLUJOS DE CAPITAL EW 
LO AÑOS NOVENTA 
La economía colombiana ha ~ido ~ujeta a una 
liberación profunda en lo último~ años. E te 
cambio se ha vi ·t reflejado en todo. los ám-
bitos de la políti a e nómi ·a. En el camp 
comercial, ·liminaron la r ·triccione ad-
tninistrativas aplicable al 99% d las posicio-
nes arancelarias, s r dujeron la · tarifas no-
tninaJes promedio del43 .7 % en 1989 al 1 1 .6 % 
en 1992, y las e~ ctivas del 90% al 21 %. ·e 
firmaron acuerdo · comerciale e n Venezue-
la, M ' xico y Chile y ·e modificó la estructura 
institucional del sector externo con la crea-
ción del Mini t rio del Con'lercio y la conver-
sión del Fondo de Promoción d Exportacio-
nes (PROEXPO) en un banco de comercio e -
terior. En n'lateria ambiaria, fl xibilizó el 
r ' gimen con 1 fin de permitir una tnayor par-
ticipación del m rcado en la determinación 
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del tipo de cambio notninal, e amplió el ac-
c o de lo · agentes a los flujo externos d 
financianü nto y e de e ntralizaron las ope-
racione y controle cambiados, en favor de 
lo banco · y d má int rmediarios financie-
r . e elim.inó la mayoría d la restriccion 
a la inver ión tranjera y e r dujo en vari 
puntos porc ntuales la tasa de tributación. A 
lo xtranj ro se 1 s garantiza el mi mo trata-
n'liento qu colombiano en la casi tota-
lidad de lo ctores pr ducti os , s uprilnie-
ron todas la restricciones a la remisión del 
capital y lo divid ndo y se acabó con el re-
quisito de aprobación previa por parte d 1 De-
partamento a ional d Plan ación (excep-
t para la pr ducción de los rvicio públi-
os y otros relacionado con la defen a nacio-
nal) . En el mercado laboral, se liber.:tlizó par-
te de la leyes laborale. , permitiendo n1ayor 
flexibilidad n los contratos, elinlinando las 
restriccione · para tic ocia~ y d spido con 
ind mniza ion s de los trabajadore y pri a-
tizando par ·ialmente el sL tema de pensiones. 
dio autonomía al Ban ntral y ·e pro-
ro ió la privatiza ión c.k ciertas ompanía-, 
e tatale · institucionc finan iera -. 
En cuanto al comportruniento macroe ·onó-
mico, los año~ 90 com nzaron con una tasa 
de infla ión cr ciente y el tip le cambio r al 
más devaluado de la historia del país. Esto úl-
timo fue el resultado de una política d lib ra-
da de protección a la produ ·ción de biene 
tr.tn ables y de <<preparación» de la econ mía 
para la oropetencia en lo · m rcados int rna-
cionale . Además, la ap rtura de la economía 
a la competencia internacional s plant ó ini-
cialmente oro un pro eso gradual d libe-
ración com rcial y fmancier.t . La re pu ta d 1 
ector privado colombiano a la fuert 
devaluación real del pe y a la gradualidad 
del proce o de apern1ra fu la de po pon r 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
sus decisione de importación y comenzar a 
traer al paí a tivos ant riorm nte manteni-
dos en el e terior. Corno s aprecia en el ua-
dro 3, la importaciones de bienes cayeron 
en 1991 con respecto a su nivel del año ante-
rior. Por u parte, las xportacione de bie-
nes no tradi ionale aumentaron en 1991 a 
una ta a anual n dólare e rcana al 33% y la 
cuenta de tran ferencias registró un aum nto 
sin precedent s en la historia del país. Esta 
última pasó de valores cercanos a Jos 
$1,000 nullones en el período 1987-1990, 
a un valor de 1 ,697 nlillone~ en 1991. Con 
estos aumentos, y la caída de las importacio-
Cuadro 3 
nes, el uperávit de la cuenta corriente d la 
balanza d pago pa ó de $544 millon 
en 1990 a más d S$2,300 millon en 1991. 
La r puesta de las autoridade económica 
fr nte al creciente uperávit en la cuenta co-
rriente de la balanza d pago y las fuert 
presiones inflacionarias fue la de acelerar el 
proceso de apertura económica, disminuyen-
do de una ez los nivel s aran larios, y este-
rilizar lo efe to de Jos ingre s externos 
mediante ~1 uso de encajes y opera iones de 
mercado abierto. Aden1á , se liberó 
Cuenta corriente de la balanza de pagos 1978-1994 
(Millones US$) 
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 
l. Cuenta Corriente 330 512 104 (1,722) (2,885) (2,826) (2,088) 
A. Bienes (1-2) 667 537 13 (1 ,333) (2,076) (1 ,317) {404) 
1. Exportac1ones 3.219 3,515 4 296 3.397 3 282 3.147 3.623 
Café 1,936 2.086 2.208 1.507 1,515 1.443 1,734 
Petróleo y Derivados 119 119 100 34 213 434 445 
Carbón 10 12 10 9 14 17 38 
Ferroníquel o o o o o 46 62 
Oro 64 74 310 239 169 177 245 
No tradicionales 1,090 1,224 1,668 1.608 1,371 1,030 1,099 
2. Importaciones 2,552 2,978 4,283 4,730 5,358 4,464 4,027 
B1enes de Consumo 459 417 570 605 675 487 387 
Bienes IntermediOS 1,302 1,578 2,257 2.460 2.711 2.286 2,231 
Bienes de Capital 791 983 1,456 1,665 1,972 1,691 1,409 
B. Servicios (410) (127) (74) (631 ) (978) (1 ,673) (1 ,983) 
1. Financ1eros (172) (201 ) (156) (306) (649) (739) (1 ,070) 
Ingresos 123 249 471 631 498 272 108 
Egresos 295 450 627 937 1,147 1,011 1,178 
2. No Financieros (238) 74 82 (325) (329) (934) (913) 
Ingresos 850 1.181 1,474 1,297 1,515 911 996 
Egresos 1,088 1,107 1,392 1,622 1,844 1,845 1.909 
C. Transferencias 73 102 165 242 169 164 299 
(p) provisional 
(e): Estimado. 
Fuente B1nro d la República - Balanza de Pagos 
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ignificalivamente la cuenta de capitale y se 
otorgó una amnistía tributaria y cambiaria para 
la repatriación de los mi 1no . Los r ultados 
ñ1eron 1 e perad . La di minución fuerte 
y rápida d lo gravám ne arancelario e ti-
tnl.Iló d nu vo la importacion · d bienes y 
rvici s y redujo en 1992 el superávit comer-
cial de la balanza de pagos; la sterilización 
de lo ingr xternos s r flejó en una acu-
mula ión de res rvas in tcrnacionale de 
S$1 ,9 19 millon en 1991 y $1 ,293 en 
1992; y la cuenta de capitales pasó de regis-
trar un déficit de U $782 n1illones en 1991, a 
una situa ión de equilibrio en 1992. En los 
año · iguientcs se consolidaron las antcriore 
tendencia. , pa ando la ec nomía colombia-
na d registrar un superávit en cuenta corrien-
te de ca ·¡ el 5% del PIDen 1991, a un d ~ ficit 
de igual magnitud n 1994, y la cu nta de 
capitale pa ó de er deficitaria en a i 2% del 
Pffi en 1991, a uperavitaria en cerca d 1 5% 
del PIB en 1994 (Cuadro 4). La r serva in-
ternacional s han aun1. ntado le etnente en 
los d · último año , reflejando la d cisión 
de la autoridades de disminuir el grado de 
esterilización cambiaría y de fle ibilizar el 
omporta1niento del tipo de cambio nominal. 
En realidad, la entrada de apitales a Colom-
bia no con1cnzó en 1993, como lo sugieren 
las cifras d la cu nta de capitalc d ,. la balan-
----
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992p 1993p 1994 e 
(1,586) 464 (20) (215) (201) 544 2,347 923 (2,081) (2.832) 
109 1.923 1,461 827 1,474 1,971 2.960 1,234 (1 ,657) (2,328) 
3.782 5.332 5.254 5,343 6,032 7,079 7,507 7,263 7,429 8.573 
1.702 2,742 1,633 1,621 1 477 1,399 1,324 1 259 1,140 2,108 
409 619 1,342 988 1.400 1,951 1,461 1,396 1,323 1,174 
126 201 263 304 457 545 630 555 567 543 
55 48 76 161 188 146 143 125 102 114 
365 359 385 413 366 374 409 364 313 271 
1,125 1,363 1,556 1.856 2,145 2 664 3,541 3,565 3.984 4,363 
3,673 3,409 3 793 4,515 4,557 5 108 4,548 6,029 9,086 10.901 
345 380 488 515 470 520 570 825 1,666 2,010 
2,163 1,784 1,925 2,413 2,492 2,707 2,522 3,259 3,797 4,592 
1,165 1,245 1,381 1,587 1,595 1 881 1,455 1,945 3,623 4,299 
(2,156) (2,244) (2,482) (2,007) (2,573) (2,455) (2,310) (2,046} (1,562) (1 ,347} 
(1,202) (1 ,184) (1 ,692) (1 ,576} (2,019) {2,080) (1,832) (1,804} (1 ,541) (1 .722) 
91 131 193 247 279 340 376 438 552 737 
1,293 1,315 1,885 1,823 2,298 2,420 2.208 2,242 2,093 2.459 
(954) (1,060} (791} (431} (555) (374) {478) (242) (21) 375 
977 1,233 1.167 1,419 1,299 1,607 1.607 1,994 2,533 3,355 
1,931 2,293 1 958 1,850 1,853 1,982 2.085 2.236 2.554 2,980 
461 785 1,001 964 898 1,027 1,697 1,734 1,138 843 
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Cuadro 4 
Indicadores de Balanza de Pagos de Colombia 1978-1994 
1978 1979 
l. Como porcentaje del PIB 
A. Cuenta comente 1.9 2.6 
1. Bienes 3.8 2.7 
Exportaciones 18.4 17.8 
Importaciones 14.6 15.1 
2. Servicios (2.3) (0.6) 
3. Transferencias netas 0.4 0.5 
B Cuenta de capital 0.8 5.0 
1 Capital de largo plazo 0.6 3.8 
2 Capital de corto plazo (neto) 0.2 1.2 
11. En meses de importaciones de bienes: 
A. Reservas internacionales netas 11 7 16.5 
(p) proVISIOnal 
(e) est1mado 
Fuente Banco de la República- Balanza de Pagos. 
za de pago~. .on1o vcrcn1os luego, la eviden-
cia par ·ce indicar que el n1ovimiento de ca-
pitales ha ia d pab se comenzo a registt-ar en 
el segundo scmcMrc de 1990, y tomó particu-
lar fu ·rza en J 991 . Lo que ocurrió es que, ini-
ciahucntc, por la e bt<.:ncia de impueMos ) 
r ·stricciones internas al movin1iento intcrna-
ion.al de capilale~, parte de los movio1ientos 
de capital se ((filtraron )) en rubros de la cuenta 
corriente d • la balanza de pagos. Luego, on 
la liberación de la cuenta de capital ) la 
an1nistía tributaria y cambiaría, las transaccio-
nes de capital propiamente dichas pasaron a 
ser regí ·u-ada · directan"l nte en la cuenta de 
capitale . E to U ó a un cambio de signo en 
e ta cuenta de la balanza de pagos, fenómeno 
que · acentúa en 1994 con las entradas de 
capitales y por concepto de inversión extran-
jera directa.Asinüsmo, al disminuir en lo - dos 
últimos años el grado de intervención esteri-
lizada, la entrada de capital e ha financiado eJ 
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1980 1981 1982 1983 1984 
0.4 (6.7) (11.3) (10.8) (7.6) 
0.1 (5.2) (8.1) (5.1) (1.5) 
17.6 13.2 12.8 12.1 13.2 
17 5 18.4 21 .0 17.1 14.6 
(0.3) (2 .5) (3.8) (6.4) (7.2) 
0.7 0.9 0.7 0.6 1.1 
3.9 7.9 8.7 5.5 3.4 
33 6.4 6.3 5.9 66 
0.5 1.6 2.4 (0.4) (3.2) 
15 2 14.3 11 .0 8.3 5.4 
incren1ento de la irnportación neta ele bienc 
y servi<. ios ampliado el défi it en cuenta 
corriente de la balanza de pagos. 
A continuacion ~e analiza la n"lagnilud, la 
cotuposicion y lo determinante principa-
les de los distinto~ cornponente de los flu-
jo~ de capital c ... tranjer a lombia: los e ,-
pcculativos, el endcudamjento terno pú-
blico, el endeudamiento e terno privado, 
la inversiún extranj ra directa y la inversión 
en cartera . Como veremos, tanto la canti-
dad con1o la composición de lo flujo · de 
capital extranj ~ ro ha cambiado de 1nanera 
significativa en lo dos últimos años. En 
particular, el fuerte cr cimiento del 
endeudamiento externo privado de largo 
plazo y de la inver ión extranjera tanto di-
recta con1o de portafolio ha llevado a que , 
en el últirno año, la suma de estos dos rubro 
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1985 1986 1987 1988 1989 
(4.9) 1.3 (0.1) (0.6) (0.5) 
0.3 5.5 4.0 2.1 3.5 
11 .7 15.3 14.5 13.7 14.3 
11.4 9.8 10.5 11 .6 10.8 
(6.7) (6.4) (6.8) (5.2) (6.1) 
1.4 22 2.8 2.5 2.1 
6.9 3.1 (0.0) 2.4 1.1 
7.3 75 0.5 2.1 1.5 
(0.4) (44) (0.5) 0.3 (0.4 ) 
6.8 12.2 10.9 10.1 10.2 
expliquen el 133% d 1 re ultado de la cuen-
ta d · capital. 
A. Flujo especulativos 
En pa1ses con1 Colombia, dond , n buena 
parte de U hi toria, han e r j ti do fu rt S con-
troles a los n1o imicnto de apitales int rna-
cionalc y la tasa de cambio n n1inal ha ·ido 
fijada por la autoridad e onómica, el análi ·is 
de los flujos de capital es parti ularrncnte 
ornplejo . Por una parte, por estar prá tica-
mentc prohibidos o existir disposiciones en 
n1at ria in1po itiva que gravan el ingreso de 
capitalc , las operaciones Hnancieras e ·pecu-
lativas tienen que presentar e a tra ' s de la 
alteración de t·egistros contables de operacio-
nes carnbiarias que sí e tán permitidas. Entr 
estas , las n1ás comúnn'lente u ·adas en el país 
han sido la sobrefactura ión de exportacio-
')7 
1990 1991 1992p 1993p 1994 e 
1.2 48 1.8 (3.7) (4.6) 
4.2 6.1 2.4 (2 .9) (3.8) 
15.2 15.3 13.9 13.1 13.9 
11 .0 9.3 11 .5 16.0 17.6 
(5.3) (4.7) (3.9) (2.7) (2.2) 
2.2 3.5 3.3 2.0 1.4 
(00) (1 6) 0.0 3 7 4.9 
0.4 03 0.3 1.9 6.1 
(0.4) (1.9) (0.3) 1.8 (1.3) 
10.6 16.9 15.4 10.4 8.8 
n s , la st.tbfacturación d las in1portaciones, 
las cuentas de transfer ncias y turisn1o y los 
addantos > r ·gazo en las liquidaciones de la. 
operaci< ncs de comercio e terior. Por otra 
parte, por tratar e de un régimen cambiario 
con tasa de can1bio intervenida por el Banco 
Central , los ajuste en esta vanahle no ope-
ran con1o 1necani n1o de corrección de lo. 
flujos . En estas condiciones es posible que in-
gresen capitales al país a travé s del 111ercado 
cambiario informal y no quede registro algu-
no, o pasen a hacer parte d 1 rubro d «erro-
res y onl.isiones» de la balanza de pagos. 
Contrario al caso del endeudan1icnto externo 
y la inversión extranjera, no xisten registros 
contable explícitos de los flujo d capital 
especulativo. El probl ma es aún mayor i e 
tiene en cuenta que no e · claro qué se debe 
entend r por especulación. Por ejemplo , una 
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inversión xranjera directa o los ingresos por 
narcotráfico, de importancia en el ca o colonl-
biano, pueden ta1nbién estar arbitrando dw -
r ncias entre la ta as de interés externa e 
interna.Varios estudios han tratado entonce 
de sugerir un monto aproximado de los flu-
jo de capital especulati o , u ando difer ntes 
n1étodo indir ctos de cuantificación. El pun-
to d partida ha sido siempr identificar aque-
llos rubros de la cuenta corriente u ceptibles 
de conten r tnovimiento de capital. En algu-
no trabajos , s supone qu el valor total de 
e tos rubros y el comp nente especulativo 
in'lplícito en eJio se mu ven de manera para-
lela y pa an directamente al análisis de sus 
d t rminant s . Otro estudios construyen una 
seri con la sun1a etc los rubros «sospcch -
os)> de cubrir entradas de capital especulati-
vo y emplean m todologías de series de ti m -
po par-a separar 1 e mpone nte p rman nt 
de sa s rie de cotnponente tran itorio . E ·re 
últin1o componente se usa como pro:xy de los 
flujos de capital especulativo . Todas las 
n1.etodol gía , por supue to , no están libres 
d rio incon eniente ; los r sultados qu 
pr s ntan deb n er consid rados solamente 
cotno uge tivo d la magnitud y 1 compor-
tami nto de los flujos e peculativos. 
En J Gráfico 1 se pre enta una estimación de 
la entrada d capitalc e peculativo durante 
los últimos año . Para ello s utilizó la 
n1etodología tadística que desc01npone una 
Gráfico 1 
(f) 
(j) 
::::> 
Q) 
~ 
(J) 
Q) 
e g 
~ 
300 
200 
100 
o 
-100 
Flujos especulativos de capital 
1989:1 - 1994:4 
Trimestres 
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erie de tien"lpo en sus co1nponentes penna-
nentes y transitorio. Corno se ob erva en el 
Gráfico, los po ible flujos e peculativos e 
comportan d acuerdo con lo esperado, sien-
do fuertem nt positivo a partir de 1991. En 
e te período, ha existido una brecha recien-
te entre las tasas internacionale , y nacionales 
de interé , una percepción d lo agente eco-
nómico que el peso colombiano se apr cia-
rá en términos reales, y se abrió la cuenta de 
capitales, tant para la entrada con"lo para la 
salidad de los 1nL mo . Igualmente, diferentes 
estudios econon"létricos realizado en la 
Subgerencia de Estudios Económico del Ban-
co Central encuentran que, las diferencias 
entre las ta ·a , de interés interna y ext rna, y 
las e pectativa , de re aluación , medida e · ta 
co1no la di.fi rencia porc ntual entre la tasa de 
an1bio «n gnt>> y la oficial, afectan de n"Ianera 
significativa los rubros «Sospechosos» de en-
cubrir entradas de capital especulativo 2 . A 
conclusi ne imilar s han llegado otro~ tra-
bajo ralizados reci nt lnente en el pab. 
B. Endeudamiento externo público 
A con1ienzos de los años 90 .olombia canl-
bió u política de endeudamiento del ~cctor 
público. Lo nue o linean1ientos de la polí-
tica de end ~ udanliento buscaron sustituir 
deuda e terna por interna, mediante 1a co-
locación de bono de d uda pública interna 
(Bonos Ley SS) , y favorecer el u ·o de instru-
mentos alternativos, como los bono , en d -
trimento de fu ntes tradicional s como el 
crédito nrultilateral y los créditos sindicados. 
En particular, en 1991 y 1992 el gobierno 
colombiano colocó en 1 m r ado interno 
bonos denon1inado en dólares por $2'50 
millones y U $500 millones , respectivamen-
te . En 1993, el gobierno colocó S$125 mi-
59 
llones de Eurobonos en el n"Iercado interna-
cional de capitales, y en 1994 lanzó en los 
Estados nido lo · bono «Yanke » por 
$3 75 millones, y n el mercado japonés 
los bonos « amurai» por U $90 millones. La 
dos últimas ediciones e realizaron con el fin 
de prepagar deuda terna exist nte , estra-
tegia facilitada por el aumento del ahorro 
público generado con do ambicio a refor-
mas tributaria efectuadas en 1990 y 1992. 
Adicionalment , otea entidade públicas co-
locaron bono en los mercados internacio-
nales: la En1pr 
(ECOPETROL) , 
a .olombiana de Petróleo 
S$150 millone en 1993 , y 
la Financiera En rgética Na ional (FEN), 
U $150 nüllone en 1994. La política de 
endeudamiento e terno seguida en lo últi-
n'los afios , además de disminuir los costo de 
los intereses, mejoró el perfiJ de la madurez 
ele la deuda y pern"litió acceder a nu vas fuen-
tes de financiamiento, contribuy ndo a dis-
tninuir las presiones que impone la presen-
ia de flujos de apital en el n'lanejo 
nlacr<>econórnico. 
La estrategia de crita s refleja en las cifras 
del saldo de la deuda terna pública. Jomo 
se aprc ia en el u adro '5 , el saldo total de la 
deuda externa pública de n1ediano y largo 
pJa7o disminuy J d · · 14,S86 n'lillones en 
1990 a U , 12 ,97 · millones (e timados) a fi -
nale · de 1994. Por su parte, la d uda externa 
pública de corto plazo , e redujo de S$::$80 
millones a ' $2S 1 millones, en igual perio-
do. El de glo ·e de la deuda externa pública 
de largo plazo a finales de 1994 s aproxima-
dam nte el siguiente: el Gobierno Nacional , 
44%; las empresas d<::l sector elé ctrico, 18%; 
el s ctor público financiero (incluy ndo el 
Banco C ntral) , 12 .4 %, y ECOPETROL y 
CARBOCOL, 9.2% (Cuadro 6). En cuanto a la 
composición de lo pe stami ta , la deuda con 
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Cuadro 5 
Saldo vigente de la deuda externa 
(Mil lones US$) 
Mediano y largo plazo Corto plazo 
Años Público Privado Público Privado 
1980 4.324 514 115 1.763 
1981 5.232 865 591 2.008 
1982 6.078 1.196 856 2.258 
1983 6.876 1.285 1.019 2.318 
1984 7.849 1.451 854 2.084 
1985 9.595 1.576 1.331 1.839 
1986 12.463 1.607 343 1.382 
1987 13.842 1.550 226 1.905 
1988 13.823 1.585 311 2.241 
1989 13.835 1.297 440 2.032 
1990 14.586 968 380 1.914 
1991 14.464 958 339 1.551 
1992 13.487 1.001 368 2.006 
1993 13.164 1.806 295 3.105 
1994(e) 12.974 4.381 251 3.674 
(e) Estimado 
Fuente. Banco de la República, Balanza de Pagos. 
Cuadro 6 
Composición de la deuda externa pública de largo plazo según prestatario 
(Porcentaje) 
1989 1990 1991 1992 1993 
Gobierno Central 37,1 36,7 37,4 43,0 42,8 
Sector público no financiero 42 6 41,1 39.1 31 6 33,6 
Ecopetrol 62 5,0 4,2 3,3 3,9 
Carbocol 10,9 9.9 9,8 5.4 5,9 
Sector eléctrico 21.2 21.0 20,3 18,5 19,4 
Demás entidades del Sect. Púb. no f1nanc1ero 4,4 5,1 4,8 4,4 4,5 
Sector público financ1ero 7,2 7,9 8,8 10,6 10,8 
Banco de la República 4,4 4,3 4,6 4,9 30 
Resto de entidades 8.7 10.0 10,2 9,9 9,8 
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
Fuente: Banco de la República- Balanza de Pagos. 
Cuadro 7 
Total 
6.716 
8.696 
10.388 
11.498 
12.238 
14.341 
15.794 
17.523 
17.960 
17.604 
17.848 
17.312 
16.862 
18.370 
21.280 
1994 
44.5 
33 3 
3.8 
5.4 
18,0 
6,1 
11,6 
0.8 
9,8 
100,0 
Composición de la deuda pública externa de mediano y largo plazo según prestamista 
(Porcentaje) 
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 
Organismos multilaterales 36.4 33,1 32,1 31 ,1 30,5 36.0 36.9 42,0 40,8 41 ,0 41 ,3 42,7 43,6 42,8 41 ,9 
Gobiernos 24,5 20,2 19,4 20,4 19,5 20,5 18,9 18,3 19,0 18,4 18,6 17,8 16,1 13,7 11 ,6 
Bancos comerciales 33,4 42,1 43,9 44 ,5 44,2 37,6 39,0 34 ,1 34,7 33,3 32,4 31,4 31 ,9 32,6 32,3 
Proveedores 5,0 4,0 4,2 3.8 5.7 5,8 4,8 4,9 4,9 5,3 5,9 5.7 5,3 5,0 4,2 
Otros 1/ 0.7 0,6 0,4 0,3 0,2 0,2 0,4 0,8 0,8 2,0 1,9 2,5 3,1 5,9 10,1 
Total 100.0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100.0 100,0 100,0 100,0 
1/ Se refiere a emisión de bonos por parte del sector público. 
Fuente Banco de la República - Balanza de Pagos. 
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organismos multilaterale r presentó el 4 1.9% 
de la deuda total; con la banca comercial , el 
32 .3 %; con organi mo bilaterales, el 11.6%, 
y con prov dore 4 .2%. n e l Cuadro 7 e 
puede apreciar la caída en la participación de 
la deuda con la banca con1ercial despu ~ s de 
la crisis internacional d la deuda, y el aumen-
to r ciente d e la finan iación xt rna d 1 se -
tor público a travé de la colocación de bo-
nos en el e terior. 
La mejora reciente en lo indicadores de deu-
da externa pública se manifiesta en lo siguien-
tes datos : la deuda ext rna del s e ctor público 
como proporción d 1 Pffi disminuyó del38.5% 
en 1987 al 21 .2 % en 1994 , con1o cons cuen-
cia d qu eJ PIB real autnentó a una tasa anual 
prom dio de 4% n eso años mientras la deu-
da x terna pública di minuyó a una ta a pro-
n1edio d 0 .9 %; el servicio de la deuda exter-
na pública corno proporción d 1 PIB ha dis-
Cuadro 8 
Indicadores de deuda externa 1980-1994 
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994e 
1. Deuda externa total 
Como % del PIB 27.0 33 .3 40,2 43,7 44,1 44,1 44,9 48,0 45,8 41,4 38,1 35,2 32,0 32,1 34,2 
2 Deuda externa públ ica 
Como % del PIB 17,7 22,2 26,7 29.8 31 .2 33.5 36,3 38,5 36,0 33,5 31 ,9 30,0 26,2 23,5 21 ,2 
3. Deuda externa privada 
Como % del PIB 9.3 11 ,2 13,5 13,8 12,9 10,6 8,6 9,5 9,8 7,9 6.2 5,1 5,7 8,6 13,0 
4. Servicios de la deuda 
externa total 
Como % del PIB 3.6 5.8 6,2 6,3 7,2 6,6 7,1 7.5 8,0 8,9 8.2 7,4 7,8 6,8 8.0 
5. Servicios de la deuda 
externa pública 
Como % del PIB 2.2 2.6 3.5 3.8 4.3 4,5 5,3 6,5 7,1 6,9 6,8 6,7 6.6 5,5 5,6 
6. Servicio de la deuda 
externa total 
Como % de exportación 
de bienes 20.8 43,9 48.0 52.3 54 ,7 56,2 46,8 51 .9 58,4 62,1 53,9 48,7 56,9 52,3 58,9 
7. Serv1cio de la deuda externa 
pública 
Como 01o de exportación 
de bienes 12,6 19,7 27.4 31 ,1 32,6 38.3 34,6 44 ,8 52.0 48,1 44.4 43,8 47.5 42,4 40,6 
8. Serv1c1o de la deuda 
externa total 
Como % de exportac1ón 
de bienes y servicios 14,3 28,0 29,8 38,0 41 .9 43,8 37,2 41 ,2 44,5 49.2 42,3 38,5 42,6 37,0 39,9 
9. Servicio de la deuda 
externa pública 
Como % de exportación 
de b1enes y servicios 8.7 12,5 17,0 22,6 25.0 29,9 27,5 35,6 39,7 38.1 34 .9 34,6 35,6 29.9 27,5 
(e) estimado 
Fuente· Banco de la República - Balanza de Pagos. 
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minuido del 6.9% en 1989 al S .6 % en 1994, 
como re ultado de la capacidad del gobierno 
de generar ahorro interno y prepagar la deu-
da externa contratada on la mayores tasas 
de int rés , ad más del cr cimiento del pro-
ducto. El aumento en las exportaciones ayu-
da a explicar la disminución en el servici de 
la deuda corno porcentaj de las exportacio-
nes del 8.1 % en 1989 a] 40.6% en 1994 e ua-
dro 8). 
C. Endeudamiento externo privado 
En los tres últin1os años se ha presentado un 
crecimiento significativo del ga to real de la 
economía. En fecto , la demanda interna, 
después de crecer a ta a~ inferioes a las del 
producto durante lo dos primeros años de 
los 90, duplicó el crecimiento del produ to 
en 1992 y 1993 , y para 1994 se estitna 
prelin1inannente que creció al 8.7'Yc, anual , 
frent al 5.69% de crccin1i .. nto del PIB real. 
Este ·recin1iento del gasto real ha sido espe-
cialn1ent f1.1crte en 1 con~umo público y .. n 
la inver ·ion pri acta . P r ejemplo , la invea·sión 
privada en 1992 y 1993 aumentó a tasa~ 7 u 8 
vece~ up riore a las del producto r al , con 
lo cual al anzó la participación real ma · alta 
en el producto en lo últin1os 20 años. El aba-
ratanlicnto d los bienes de capital como re-
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su.ltado de la disminución arancelaria y la apr -
ciación r al , las buenas xp ctativa de lo 
empresario y la nece idad de modernizar el 
aparato productivo para con1petir en los tner-
cado nacionales e internacionales son cau-
sa fundamentales del comportami nto r -
cient de la inversión privada. A su vez, el 
consumo privado ha crecido a tasas significa-
tivas durante los tres últin1os años, disminu-
yendo de manera apreciable la tasa de ahorr 
privado. Las bajas tasas de interé vigente en-
tre 1992 y mediados de 1994, la disminución 
en la restricciones de liquidez, la caída de 
los pre io relativos de algunos bienes 
durables (por ejemplo, automóvil s) y canl.-
bios en la preferencias intert tnpord.les de los 
individuo explican en gran medida dich 
comportan'1iento. 
El ndeudamiento externo ha pennitido Hnan-
ciar una part importante del ceso de ga~­
to sobre el ingr so privado. n1.o e aprecia 
en el .. uadro 9 , d spués de ario año en 1 -
cualt.:~ el endeudami nto ~ terno privado dt: 
corto plazo fu negativo (en t ' rnüno netos) , 
a partir <..le 1992 se pre ·enta un crecimiento 
apreciable , por uyo concepto entrar n al 
paí , U~ J56 millones en J 992, S 1 ,098 n1i-
llones en 1993 y 5 70 ntillonct. e e tinlado) 
en 199 . El menor endcudam.iento externo 
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privado de corto plazo durante 1994 expli-
ca, en gran medida, por el n1ecanismo de r -
qu rimi nto de reserva sobre lo pré tamos 
externo , inicialm nte (finales de 1993) fija-
do para todos aqu llo pr , tamos con dura-
ción inferior a 18 me es, y luego ampliado a 
todo los préstamo t rnos con plaz inf. -
rior a 36 y 60 n"leses . Igualm nte , el 
endeudamiento e terno privado d largo pla-
zo aumentó de manera apreciable a partir d 
1992 . En término netos , las cifras de este 
rubro pasaron d S$4 3 rnillone en 1992, a 
S$805 millones en 1993 y e e tin1a que ·u -
pecaron lo $2 , SOO millon s en 199 . E ·ta 
últin1a ifra in.cluye desembol o por má d 
$1 ,300 millones destinados a la financiación 
de la privatización de uno de los han s n1.á 
grande ~ del país y de los derechos par.1 in, ta-
lar los i tcn1.a de tel fonía celular. Esto indi-
ca que , de lo ' $5 , 5 4 6 m.illon ~ s de 
endcudamicnt t tal a ·unn.1lado por 1 sec-
tor privado durant 1 p ríodo 1992-1991 , 
61 .7% e realizó en la forma de 
cnclcudan1.iento ~ t rno de largo plazo y 
En s ínt ·is, en los 3 úllimos año se ha pr ·-
·entado un aumento apreciable en el 
cnd udan1.iento externo del sector pri ado , 
lo ual permitió financiar mayores tasas de 
on umo in r ·ión . La participación de la 
invcr, ión privada en el producto real se esti-
ma que cr ió del8 .2 % n 1991 al 17.3% en 
1 99 , mientras que la del consun1.o lo hizo 
del 67.7 % al 69 .8 %. El end udamiento ter-
no ha ido facilitado por la bajas tasas d ínte-
r ' s int rnacionales, los bajos ritmos de 
d e valuación nominal la apertura de la cuen-
ta de capitales a comienzo del pr ce d 
apertura económi a . La alta participación del 
ndeudanliento externo de largo plazo pue-
de star reflejando, n parte, la exi tencia del 
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requerin1.iento d reserva obr lo pr tamo 
de «corto plazo». 
D. Inversión extranjera directa 
A comienzo de lo años 90 e de arrolló una 
estrategia dirigida a fomentar la inversión ex-
tranjera en el paí . Dicha e trategia contem-
plaba la adop ión de un marco legal comp -
titivo , la protección de las inversiones con-
tra rie go p líticos y la promoción de las 
posibilidade de inver ión . En cuanto al mar-
co legal , s liminó toda di criminación con-
tra los extranjero., en relación con el trata-
n"liento y las oportunidad s 1 inversión, y 
se aboli ron los procedimiento ele autoriza-
ción espe ·ial para el estable imicnto en Co-
lotnbia d 1 invet·sionista e tranjcro . Los de-
recho - can1biario - se liberalizaron con la eli-
minación d los topes má in1os ele gir d 
utilidades , d ~ capital y de pagos p r contra-
to d transfer· n c ia de tecnología. Para ga-
r..tntizar estos derechos, el invcr ionista e -
tranj n> solo e~tá oblig ado a rcgi trar s u in-
v rsió n en ·I Banco C entral. den1á ·, se de-
finió que la inversió n e tranjcra ~s bienveni-
d a en todo-, los scctorc produ tivos de la 
e onomia. ,omo omplcn1 nto, ·e realiza-
ron acu rdos internacionales que pern1.iten 
tninimizar el riesgo político cid in r ioni ta . 
En parti ular, se definieron mccani ITIO de 
s guro ·ontra la expropiación , la 
inconvertibilidacl de la moneda y los daño 
ocasionados por la violencia. Asimismo, se 
ha sometido a consid ración del Congreso 
Nacional un acue rdo multilateral por el ual 
e crea un centro internacional de arbitraje 
para onfli to relativo a la inve r . ión xtran-
jera. En materia d promoción de la inv r -
sión extranj ras creó en 1992 una corpora-
ción para promover y facilitar los flujo de 
inversión extranj ra 3 . 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
Cuadro 10 
Inversión extranjera en Colombia 
(Millones US$) 
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 p 1 
Petróleo 53 48 34 196 107 670 445 226 166 360 270 264 440 557 866 
Otros Sectores 104 217 332 422 477 352 149 87 37 216 231 193 289 393 638 
1. Manufactura 101 118 54 69 110 26 73 (11) 28 151 118 132 70 198 343 
Industria química 27 58 19 19 88 21 11 22 9 45 9 28 29 102 190 
Metal mecánica 52 19 13 17 (14) (19) 20 (54) (6) 69 94 70 14 43 63 
Alimentos 9 21 11 8 23 17 10 9 15 20 (1) 19 6 20 41 
Papel 6 9 5 12 9 2 27 5 5 4 14 8 2 5 15 
Resto 7 11 6 13 4 5 5 7 5 13 2 7 19 28 34 
2. Minas y canteras 5 79 272 316 343 302 80 91 20 58 49 48 75 6 17 
3. Financiero (9) 5 2 25 18 17 (3) o (3) 3 5 4 92 116 34 
4.Comercio 1 12 3 10 11 5 o 6 10 2 12 7 19 31 51 
5.0tros 6 3 1 3 (6) 2 (1) 1 (18) 2 48 1 32 42 193 
Total inversión 
Extran¡era d1recta 157 265 366 618 584 1,022 594 313 203 576 501 457 729 950 1,504 
(p) preliminar 
Fuente Banco de la República- Balanza de Pagos y Departamento de Cambios Internacionales. 
Cuadro 11 
Origen de la inversión extranjera en Colombia* 
Participación % 
País 1980 1981 1982 1983 1984 1985 
Estados Unidos 64.7 57 8 50.9 43.4 69.3 92.1 
Panamá 3.0 03 4.2 5.2 (0.2) (0.9) 
Inglaterra 3.4 13 2 25.4 9.5 22.6 1.7 
Islas Vírgenes Británicas 0.0 0.0 00 0.0 0.0 0.3 
Canadá 8.9 2.8 0.9 2.4 4.8 (0.4) 
Alemania (O. O) 1.8 2.6 4.3 1.5 0.8 
Japón 0.6 0.2 04 (O 1) 6.4 1.4 
Holanda 0.2 07 1.9 36 0.3 0.9 
Suiza 11 .7 10.7 3.6 9.5 (4.7) 0.1 
Venezuela 15.7 1.2 2.3 09 (0 .7) 0.1 
Francia (7.0) 00 5.6 72 (1 .1) (O 8) 
Otros (1 2) 114 2.3 14 o 1.8 4.8 
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
(")Excluye Petróleo. 
(p) Preliminar. 
Fuente: Banco de la República - Departamento de Cambios Internacionales. 
E te cambio regulatorio , el de cubrimiento de 
in1.portantes yacimientos p troleros en el 
oriente colombiano y el proceso de 
privatización de alguna con1pañías estatal s 
e instituciones finan ieras han generado un 
aumento apreciabl en el flujo de inversión 
extranjera directa al paí . on1o e apr cia 
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 p 1 
81 .3 128.3 (52.5) 60.6 54.8 18 2 27.7 35.1 41 .9 
2.2 3.7 (13.5) 44 1.9 11 7 13.1 10.1 13 5 
7.8 (30.5) 11 .0 1.2 7.7 (27.4) 18.1 0.6 81 
0.0 1.5 0.0 0.1 0.1 4 7 5.1 28 5.9 
(0.6) 1.2 18.4 (3.6) (0.5) 10.1 2.0 1.0 5.5 
1.3 0.5 22.7 0.1 3.8 10.0 0.6 1.3 31 
0.5 0.1 (8.1) (34) 4.3 31 .2 (0.6) 04 27 
0.8 11 18.6 27 0.9 58 1 9 1.5 24 
4.0 1 3 21.2 11.2 2.8 63 1.9 1 2 22 
0.2 (4 7) (17.2) 18.9 0.5 0.3 9.1 15 1 2.0 
(0 .7) 0.7 15.8 0.7 6 1 30.0 1.5 2 1 1.4 
3.3 (3.2) 83 5 7.1 17.5 (1 .0) 19 7 28 9 11 .2 
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
en el Cuadro lO, la inversión extranjera direc-
ta aumentó d S$157 millon ~ en 1991 a un 
estimado de US$ 1 , 504 tnillones en 1994 . En 
el últin1.o año, el 57.6% de las ínversione - se 
dirigió al ector petrolero; y el 22.8% a l ma-
nufacturero. En el ector manufacturero se 
destaca el altn1.ento de la inversión extanjera 
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directa en la indu tria química y rnetalrne-
cánica. En cuanto al paí de origen, en 1994, 
la mayor part de la inversión xtranjera , 
41.9% , provino d lo Estados nido . Otros 
flujo importante de inversión llegaron de 
Panamá e Inglaterra. Japón contribuyó con 
sólo el 2.7% del total (Cuadro 11). 
E. Inversión privada en portafolio 
orno vimo anteriorrn nt , la inv rsión ex-
tranjera a travé d op racione en bolsa e -
tu o prohibida n Colombia durant muchos 
años. olo a partir d 1979 (L y 79) se abrió 
lapo ibilidad de constituir fondo~ con recur-
o ternos para la inversión en algunos in -
trurnento. bursátil , . in embargo, ·e man-
tuvieron algunas condiciones restrictiva 
como la obligación de manten r, durante cin-
co año ·, los r cursos inv rtido · n 1 paí · . 
Fue así ·omo, bajo las facultad de la Ley 9 
de 1991 (resoluciones 9, Sl y 53) sed fi-
nió una r gulación n'lás transparente y se 
abrieron las pu rta~ par.t la inv rsión extran-
j ra en portafolio . De esta manera, se han 
conformado en el país 122 fondos de inver-
sión cxtranj ra (1 08 in ti tu ionalcs y 1 in-
dividuale ) , autorizados para invertir en ac-
ioncs, bono obligatoriamente convertibles 
n acciones y otros valores negociables en las 
bolsas de valore del paí ·.Asimismo, se abrió 
la posibilidad de que los fondo invirtieran en 
título · o certificados repr · ntativos de accio-
nes o bonos convertibles de sociedades co-
lombianas, emitidos por ntidade financie-
ra del ext rior. E. ta m dalidad d inver ión 
incluye Jo recibos depositario ADR 
( "American Depo ·itary Receipts") y los GDR 
( "Global D po itary Receipt "). Cotno restric-
cion prohíb inv rtir en título del Ban-
co ntral, o ualqui r otro, qu tenga corno 
propó ito d arrollar operaci nes en el rner-
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cado rnon tario, pos er una proporción igual 
o superior al 10% d la a ciones con der -
cho a voto, e igual o superior al 5% en el ca o 
de acciones del s ctor financi ro, y tener una 
proporción uperior al 20% del total de su in-
versión en valor emitido o garantizado por 
instituciones financiera , diíerentes de accio-
nes o bonos. 
El Cuadro 12 pr s nta la volución de la in-
versión privada en portafolio desd 1992, 
año en el cual comienzan a entrar recursos 
externos por e te concepto. omo se apre-
cia en el cuadro , la inver ·ión privada en 
portafolio ascendió a 65.3 mili nes en 
1992, $203 n1illones en 199 y $423.7 
n'lill ne · en 1994, para un total acumulado 
de $692 mill n s. n 1992, la inver ión 
extranjera en portafoli r alizó n u tota-
lidad n a ione adquirida a tra é del tner-
cado bursátil coloJnbiano, mientra que en 
los dos últin'los año · · r alizaronADR y GDR 
por valor de ' 91.2 millon s y S 123 mi-
llones , re~pe · tivan1ent . D esta n-¡anera , 
entre 1992 y 199 , el 69% de la inver ión 
realizada por los fondo~ se efectuó a travé · 
de las bolsas de valores y el 31 % adoptó la 
modalidad de lo ADR y GDR. Las siete en1-
presas colombianas que han he ho n1ayor 
uso de esta última modalidad pertenecen al 
·ector finan · i ro (.:3) , productores el cern n -
to (2) , papel 1) y 1 comer i (1). egún el 
país de origen, el 75 .7 % d lo recur os pro-
venientes d esto fondos vienen de los Es-
tado nido , , guido d Lux m burgo In-
glaterra . 
Lo cambios in titucional s y legal , las pers-
pectiva macroec nómica favorables para 
Colombia en lo último año y el alza espera-
da en las e tizacion · de la Bolsa de Valores 
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Colocaciones en el Exterior 
de ADR y GOR 
Acciones adquiridas en 
bolsas nacionales 
Total 
(p) Preliminar 
Cuadro 12 
Inversión privada en portafolio 1992-1994 
según instrumentos 
(Millones US$) 
Tasa de crecimiento (%) 
Acumulado 
1992 1993 1994p 1992-1994 
0.0 91.2 123.5 214.7 
65.3 111 .8 300.2 477.3 
65.3 203.0 423.7 692.0 
Cuadro 12A 
Inversión privada en portafolio 1992-1994 
Según país de origen 
Millones 
US$ 
U.S.A. 523.6 
Luxemburgo 72 7 
Inglaterra 45 .1 
Islas Caymán 27.3 
Australia 11 .5 
Panamá 9.8 
Venezuela 1.2 
Bah amas 0.6 
Canadá 0.1 
Total 692 .0 
1993 
-
71 .2 
210.9 
-
Part. 
% 
75.7 
10.5 
6.5 
3.9 
1.7 
1.4 
0.2 
0.1 
0.0 
-
100.0 
Fuente. Banco de la República- Departamento de Camb1os Internacionales 
1994 
35.4 
168.5 
108.7 
Part.% 
1992-1994 
31 .0 
69.0 
100.0 
han sido factores importantes para atraer este 
tipo de capitales. 
de la balanza de pagos, utilizando mecanis-
mos como la sobrefacturación de exportacio-
nes y rubros como la cuenta de transferen-
cias y servicios. Luego, con la eliminación de 
gran parte de estas restricciones, las entradas 
de capital se comenzaron a registrar en su 
respectiva cuenta de la balanza de pagos. Por 
otra parte, la naturaleza de estos capitales ha 
sido cambiante. En un comienzo, aunque en 
En síntesis, a f"lnales de 1990 comenzó un nue-
vo proceso de entrada de capitales extranje-
ros a Colombia. Inicialmente, dadas las res-
tricciones existentes, estos se canalizaron 
parcialmente a través de la cuenta corriente 
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cantidad relativamente moderadas, una par-
te de ello ingresó al país en respuesta a dife-
renciale de r ntabilidad externa e interna. 
Luego, los que e incorporaron lo hicieron con 
un carácter má permanente, motivado por 
el fortalecimiento de la economía, los cam-
bios reguJatorios y las privatizacione de em-
presas oficiales. En particular, recientemente 
se han regí tracto importantes monto de in-
versión :xtranjera directa y de crédito exter-
no e ntratado por el sector privado con pla-
zos uperiores a lo 3 y 5 años. De esta forma, 
los flujo de capital que fmancian el déficit 
de la cu nta corriente tienen un carácter de 
largo plazo, lo cual permite e tabilidad a la 
balanza d pago . 
IIL POLITICA 
.MACROECONOMICA Y 
FLUJOS DE CAPITAL 
La · entrada d capital extranjero al paí han 
sido fuente de oportunidades y r t para los 
formuladores de la política macro onómica. 
·Has han contribuido a dinamizar la in er ión 
productiva y el crecimiento económico, al 
complementar el ahorro interno y relajar la 
restricción de divi a y de crédito. Entr los 
principales retos para el diseño de la política 
macroeconómica se tiene : i) evitar una pre-
·ión excesiva sobre la apreciación del tipo de 
cambio real ; ii) controlar la pre ione 
inflacionaria originadas en la expan ión mo-
n taria y crediticia, y üi) di minuir al máximo 
po ible 1 rie go de burbujas especulativas 
y de cri i financiera . A continuación e pre-
senta una breve descripción de la forma como 
las autoridades económicas colombianas han 
enfrentado la entrada de capitales, y una vi-
ión per onal obre las principales resultados 
de dicho manejo. 
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Para ser específicos, la política macroeco-
nómica durante el período reciente de entra-
das de capital internacional se divide en cua-
tro fases diferentes: 
:J. 1989-1991: 
El objetivo central es defender la tasa de cam-
bio real mediante el aumento en el ritmo de 
devaluación nominal. Al mismo tiempo, se 
buscó controlar el crecimiento de la cantidad 
de dinero mediante la e terilización de los flu-
jos de capital. Para ello se decidió aumentar 
el nivel promedio de reserva y el Banco Cen-
tral emitió deuda en moneda nacional. Las 
tasas de interé de los título a 90 días pa an 
del 29% en junio d 1989 al 48% a mediado 
de 1991. imilarmente , la devaluación anual 
promedio en e e período es del 29.5% . La 
deuda total del Banco ntral aumentó del 
1.5% del PIB n 1989 a má del 7% del PIB en 
diciembre de 1991. El costo cuasifiscal pa a 
de dos punto del PIB por año. El agasto pú-
blico aumenta a ta a real promedio del 
12 .3 %, y los ingre o total aumentan al 
19.5% real , produ to de la primera reforma 
tributaria de la pre ente década. Comienza el 
proce o gradual de apertura económica y se 
acumulan re ervas internacionales netas por 
valor de U $634 millones en 1990 y US$1 ,919 
millones en 1991. La inflación aumenta d una 
tasa anual de 26.1% en 1988,a más de 32% en 
1990,para luego de cender aproximadamen-
te 6 punto porcentuale en 1991. 
2. 1991-1993: 
Se reduce el grado de intervención esterili-
zada y se comienza a operar con un sistema 
en el cual el Banco Central emite deuda a un 
año en dólares a cambio de reservas interna-
cionales Oos Certificado de Cambio). En este 
esquema, el ector privado entrega moneda 
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e tranjera al Banco entra! y recibe un bono 
con un año de maduración el cual puede 
esperar ha ta su maduración y recibir la tasa 
de cambio vigente el día d la redención , 
venderlo por el 87.5% de la ta a d reden-
ción corriente o ir al mercado y r cibir la 
ta a de cambio d 1 mercado ' . La reducción 
del grado de est riliza i ' n p rmitió el au-
mento de la cantidad de dinero y presionó 
a la baja las tasas de interés , pa ando e tasa 
niv les nominale cercanos al 40% en 1991 
a un poco más del 25% nominal en 1993 . 
Al final del período , el crédito del sistema 
financi ro al ector privado crece a tasas 
reales up riores al 2'5% anual. Ademá , se 
abandona el si tema cambiario d «era ling 
p g » y ·e permite cierto grado de flexibili-
dad de la ta ·a de cambio non1inal. La aper-
tura de la economía a la competencia inter-
nacional se acelera y aun1 ntan las importa-
cion s a tasas anuales en dólares de 32% y 
51 % en l 992 y 199:3 , r ·p ctivamente . El 
gast público igue · r· ciendo a tasas reales 
anuales superiores al 12'%, financiado con 
ingr ~ o~ de una nueva reforma tributaria en 
1992 y los in1pue to vinculado~ al comer-
io ~- terior. Se in1pone un requerimiento 
de re · rva ·obre todos lo~ pré~tamo exter-
no · a plazo · inferiores a 18 me~es . La infla-
ión, 1nedida con 1 índi ·e d precios al con-
sumidor, disminuyó punto · porcentuale , 
del 26 .8 % a finales de 1991 al 22 .6 % en 
1993. Los precios de lo activo · crecen a 
tasa anual e rcana al41 % en 1992 y 5 % 
en 1993 . 
3. Enero-septie7'nbre, 1994: 
crea una banda cambiaría explí ita y se 
limina la emisión d instrumento del Ban-
co ntral denominado n dólare (Certifi-
cados de Cambio). La amplitud d la banda 
cambiaría se definió en 15%, y u devaluación 
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como un tod fue del 11 % anual. La elirnina-
ción de los ertificados de Cambio significó 
el retorno a la intervención e terilizada u an-
do 1 mercado monetario , en lugar del 
cambiario. La ta a d interés comienzan a 
ubir a partir del me de junio. Lo medio 
de pago crecen por encima de lo correcto-
re m netario de.f'mido por la autoridad mo-
netaria como lo coherente con el logro d 
la m ta de inflación del 19% al fmalizar 1 994. 
El crédito del sistema financiero al ector pri-
vado di minuye su ritmo de crecimiento 
anual en aproximadamente cinco punto por-
centuale . El gasto del Gobierno Central cr -
e a tasa r al · ·uperiores al 4 0 % durante 
el prim r · mestre del año con1parado con 
el mi mo p ríodo del año anterior . ... e aumen-
ta el niv 1 del requerin1.iento de reserva so-
bre lo pré tamo ext rno del 47% al 9:3%, 
y se apli a a los contrato realizad a plazos 
inferiores a 36 me e . 
4. Septiembre-diciembre, 1994: 
e dec ide una po i ió n n1á e ntrada n el 
1 gr el • la meta n1on taria y · ... el van la~ 
ta a d int ·r ' de la deuda d 1 Ban ·oC n -
tral. El i ten1a financi ro responde e 
incrementa u ta a de interé . La · ta ·a~ de 
int r ' s r ·al de lo títulos a 90 días se el van 
a más de 1 O punto porcentuale . El incre-
mento de la cantidad de dinero conli nza a 
disminuir y t rmina el año por d ntr de 
los corredore monetario . Se r defin el 
nivel y el ritn1o de devaluación d la banda 
can1.biaria para hacerla compatible con los 
linea-miento - de la política monetaria . En 
particular, 1 centro de la banda can1.biaria 
e di minuyó apreció) 7 % y u ritm de 
devalua ión e definió en 13.5% anual. S 
reduc el ritmo de crecimiento delga to pú-
blico del Gobierno Central a cerca del 20% 
real. El r querimiento de reserva obr los 
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préstamos externos se comienza a aplicar a 
los contratos con plazos inferiores a 60 me-
ses. La inflación , medida con el índice de 
precios al consumidor, termina el año en 
una tasa anual del 22.6% , básicamente la 
misma del año anterior. Los precios de los 
activos siguen creciendo a tasas anuales 
cercanas al 50%. 
La anterior descripción de las principales 
decisiones de política económica adopta-
da en lo años 90 muestra una posición 
pragmática en torno al manejo de los mo-
vimientos de capital int rnacional. En ge-
neral , los ajuste a la política monetaria y 
cambiaría, lo controles a la entrada de 
capital y la reducción rápida de la tasas 
aran elarias han sido las principales opcio-
nes de política usadas en el país para regu-
lar el nivel y la naturaleza de los flujos de 
capital , así como sus po ibles efectos en 
el tipo de cambio real y el nivel general de 
precios. Inicialn-tente , se usó con especial 
fuerza la intervención esterilizada y se dio 
po a flc ibilidad a la ta a de cambio . i-
multánean"lcnte , se abrió la cuenta de ca-
pitales y se aceleró el proce o de de gra-
vación aranc !aria. Luego e redujo el gra-
do de interv nción e terilizada , se conce-
dió cierto grado de flexibilidad a la tasa de 
cambio y se atacó el problema generado 
por la fuerte acumulación de reservas in-
ternacionales mediante la búsqueda del 
cierre del diferencial entre la rentabilidad 
externa e interna. Finalmente , se estable-
ció un sistema de bandas cambiarías, se de-
finió explícitan"lente una política de 
e abilización basada en un ancla moneta-
ria y se adoptaron medidas para limitar la 
entrada de capitales. En todos los períodos, 
las finanzas del sector público han estado 
balanceadas o generando superávit. 
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En general, la experiencia colon"lbiana sugie-
re que la intervención esterilizada de los flu-
jos de capital es posible y deseable en algu-
nos periodos, pero limitada y costosa. Ella 
permitió fortalecer la posición de reservas 
internacionales del país, contribuyó a la re-
ducción de la inflación y evitó que se diera 
una apreciación abrupta de la tasa de cambio 
real simultáneamente con el comienzo del 
proceso de apertura económica. Sin embar-
go,fue li1nitada porque elevó de manera apre-
ciable las tasas de interés internas, estimulan-
do más entradas de capitales, y costosa, por-
que las tasas de interés que el Banco Central 
tuvo que pagar a sus títulos emitido uperó 
por amplio margen las que recibió por la in-
versión d sus reservas internacionales. Corno 
es de esperar, sus límites y costos dependie-
ron de lo instrumentos disponibles, al igual 
que la de la escala de las operaciones y el ta-
maño de lo diferenciales de interés externo 
e interno. Así, inicialn"lente, las operaciones 
de met·cado abierto fueron con1plernentadas 
con el uso de encajes para reducir la capaci-
dad de pre tar del sistema financiero , y luego 
e redujo la e cala de intervención y e p r-
mitió cierto grado de flotación en la tasa de 
cambio nonünal. 
La reducción de la e , cala de intervención 
permitió disminuir el diferencial de renta-
bilidad externa e interna, estimuló la inver-
sión y el crecimiento económico, y dismi-
nuyó los costos fiscales de la intervención. 
Nos obstante, la expansión monetaria y 
crediticia que generó impidió reducciones 
mayores y más rápidas de la tasa de infla-
ción y aceleró el proce o reciente de infla-
ción de activos. Por su parte, la mayor fle-
xibilidad de la tasa de cambio nominal per-
mitió un poco de independencia de la ofer-
ta monetaria y el crédito con respecto a la 
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entrada de capitales, presionando, directa 
o indirectamente, a la baja en la inflación. 
Además, es po ible que la mayor flexibili-
dad de la tasa de cambio haya reducido la 
entrada de capitales motivada por la exis-
tencia de expectativas de revaluación, dada 
la evidente subvaluación del peso en los pri-
meros año de la presente década. 
Por último, la combinación del requerimien-
to de reserva para el endeudamiento exter-
no, el si terna d bandas cambiaría y el mayor 
énfasis en el control monetario, parece estar 
dando re ultado po itivos en cuanto al con-
trol de la inflación y ha generado una compo-
ición de la d uda externa dominada por cré-
ditos de mediano y largo plazo. 
Lo principales re ultados económico de e te 
manejo e pu d n re urnir en lo iguientes 
dato . La ta a de inflación se redujo d 1 32% 
en 1990, al 22.6% en 1993-1994. El produ to 
pa ó de crecer ata ·as de .3% en 1990 y 2. % 
en 1991, a 3.8%, 5. %y 5.6% n lo tr años 
siguiente . La · re erva internacional au-
mentaron de $4,501 millone en 1990 a 
$8,002 millone en 1994. La cuenta orrien-
te pa ó de ·er uperavitaria en el período 
1990-1992, a deficitaria en lo do último 
año . La ta a de cambio real, luego de alcan-
zar u nivel má bajo (más depr ciada) en 
1990, se apreció en 22.1% en los años iguien-
tes, alcanzando niveles similares a lo vigen-
tes en la segunda mitad de la década de los 
años 80. El cr cimiento de la exportaciones 
totales di minuyó de 17.4% en 1990 al -3.3% 
en 1992, para luego volver a crecer a tasas 
anuales del 2.3% y 15.4% en los dos últimos 
años. Las exportaciones no tradicionale han 
crecido a tasa anuale de 32.9%, 0.7%, 11.8% 
y 9.5% en los cuatro últimos años. Las irnpor-
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tacione , luego de crecer a ta a muy bajas en 
1990-1991 (11% en prom dio), aumentaron 
de manera apreciable en lo tre último años 
( 33.0%, 51.0% y 20.0%). La inversión total 
corno participación del PIB aumentó cuatro 
puntos porcentuales entre 1990 y 1994 (del 
8.7% al 12.5%) y el ahorro interno di minuyó 
(del 20.6% al 15.0%). 
IV. CONCLUSION 
En este documento hemos de crito la evolu-
ción de lo flujos de capital extranjero a Co-
lombia entre 1978 y 1994. El énfa is fue en el 
período reciente, pero s pr enta un breve 
recuento de lo ocurrido entr 1978 y 1990 
con el fin de resaltar las diferencia del fenó-
meno actual d entradas d capital y el ocu-
rrido en la década pasada. La principal dife-
rencia entre e to dos período radica n que, 
en lo · año 80, la entrada de apital extran-
jero financiaron el exce o de in er ión obre 
ahorro púbH o; mientra que en I añ 90, 
financia e ce o de inver ión pri ada. En lo 
último. año , la · finanza d 1 t r público 
han e tado relativamente balanc ada , o en 
superávit. A imi ·mo, la entrada de capitale 
en los año 90 ·e ha dado en un ambiente 
económico abierto a la comp t n ia interna-
cional y acompañada en grand transforrna-
cione in titucionales y legale en 1 campos 
del comercio exterior, el se tor finan iero y 
el mercado laboral entre otro . Con todo esto, 
los llamados «fundamentales>>, tanto 
macro conómico como microeconómicos, 
pueden er con iderado en la actualidad 
como aludables con diferente e tándares. Lo 
mismo no podía concluirse a comienzo de 
lo año 80. Por último, el fenómeno reciente 
de entradas de capital ha estado dominado por 
el endeudamiento de mediano y largo plazo y 
la inver ión extranjera directa. La disponibili-
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d ad d e c r édito externo ha permitido que la 
inver ió n priv ada c rezca a tasas varias vece 
supe rio re a la d e l producto y alcance la par-
ticipación m ás alta en el PIB d e las do últi-
mas décadas. 
• E ta e la ver ión en e pañol de una ponencia presentada por el autor en la Reunión de Especialistas del Congreso de Coope-
ración Económica del Pacífico celebrada en Osaka, Japón , entre el 13 y 17 de marzo del pre ente año.Agradezco la invaluable 
ayuda de Gonzalo Hem ández, Jo é Tolo a y Carlos Varela, a í como los comentarios de Carlos Esteban Po ada. La versión en 
ingJé e ta di ponible bajo olici tud al autor. 
NOTAS 
1 Para un excelente análisis y descripción de los flu-
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